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二元 Granger 因果关系检验表明，成交量先于波动变化。 




















It’s widely recognized among both finance academics and practitioners that 
volatilities vary over time. We often use stochastic volatility models and ARCH 
type models to characterize the time-varying property of volatility, while 
research in realized volatility has evolved rapidly over the past few years. In this 
paper, Using high-frequency data of 15 individual stocks in Shanghai stock 
market, we construct daily stock realized volatilities and correlations. We 
analyze their distributions, including unconditional and conditional distributions. 
At the same time, we analyze the distributions of trading volume in contrast 
with realized volatilities. We find that: 1) The unconditional distributions of 
stock returns are leptokurtic and right skewed, while the distributions of the 
returns scaled by the realized standard deviations appear approximately 
Gaussian; 2) The correlations between realized volatilities and trading volume 
are high, The unconditional distributions of the realized variances and volume 
are leptokurtic and highly skewed to the right, while the realized logarithmic 
standard deviations and logarithmic volume are near symmetric, the 
distributions of covariances are leptokurtic and extremely right skewed, while 
most of all correlations appear approximately normally distributed, volatilities 
and correlations move together; 3) The realized volatilities and trading volume 
are described by fractionally integrated processes, the long-memory of realized 
correlations are not so evident as that of volatilities and volume; 4) The 
asymmetric responses of volatilities are unconspicuous for most of the 
individual stocks, trading volume appears to have predictive power on realized 
volatilities, and the Granger causality tests of volatilities and volume indicate 
that volume can cause volatilites.   
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第一章   引  言 










































































别利用高频数据对 DM/$,Yen/$汇率和 DJIA30 股票构造日已实现波动率，
这一已实现波动率，就是用一天内的收益平方和来计算每天的实际波动率，








Andersen,Bollerslev, Diebold 和 Labys(2001)和 Andersen,Bollerslev, Diebold


















































































第二章  已实现波动率和成交量 
2.1 已实现波动率的理论基础 
    已实现波动率的理论基础主要由 Andersen,Bollerslev,Diebold 和





解为一个局部鞅和一个可料有限变差过程。对 ],0[,0 TtT ∈> ,令 tℑ 是反映 t
时刻信息的σ 域，对 Tts ≤≤≤0 ， ts ℑ⊆ℑ 。令 P 表示 ),,( ℑΩ P 上的概率测
度，Ω表示样本空间， Tℑ≡ℑ 是在T 时刻可区别的一组事件，并假定信息
流 ],0[)( Ttt ∈ℑ 满足 P-完备和右连续的通常条件。对任意的无套利对数价格过
程 kp ，在 ],0[ t 上的复合收益为 
)()()0()( tAtMptp kkkk +=− ，                               (1) 






],0[ Tt∈ 定义为 )(lim)( , sptp ktstsk ≤→− = ，并且跳跃为 
−−=Δ kkk ppp  或 )(lim)()( , sptptp ktstskk ≤→−=Δ                  (2) 













何无限变差部分的跳跃部分，而 kA 有连续的路径。进一步，将 kM 分解为一
对局部鞅，一个有连续和无限变差路径， ckM ，另一个有限变差过程 kMΔ 表
示补偿的跳跃部分，因此 k
c
kk MMM Δ+= ，(1)式变为 
)()()()0()( tAtMtMptp kk
c
kkk +Δ+=−                          (3) 
对 任 意 的 半 鞅 X 和 可 料 被 积 函 数 H ， 随 机 积 分 为
∫ ∫ ∈= ],0[)}()({ Tt
t
o
sdXsHHdX ，对两个半鞅 X 和 Y，二次变差和协变差过程
],0[]),([],[ TtXXXX ∈= 和 ],0[]),([],[ TtYXYX ∈= 为 
∫ −−= dXXXXX 2],[ 2                                      (4a) 
∫∫ −− −−= dXYdYXXYYX ],[                                 (4b) 
这里 −X 表示在 s 的值是 ususu X<→ ,lim 。对[0,T]上的随机分划的递增序列，
...0 1,, ≤≤= mom ττ ，使得 0)(sup ,1,1 →−+≥ jmjmj ττ ， Tjmj →≥ ,1sup τ 对 ∞→m 以









∧−∧∧−∧+∑ ≥ −−∞→ ττττ
                                                             (5) 
(5)式的证明可见严加安(1981)，这里收敛在[0,T]上依概率是一致的，而且有
)0()0(],[ 0 YXYX = ， YXYX ΔΔ=Δ ],[ ，并且 ],[ XX 是一个增过程。如果 X
和 Y 是局部平方可积鞅，X 和 Y 在[t-h,t]上的协方差由二次协变差的期望增
量给出， 
hthttht YXYXEtYtXCov −−− −ℑ=ℑ ],[)|],([)|)(),((                 (6) 













有的 j 和 k，有 
∑ ≤≤ ΔΔ+== ts jktcjcktjktjk sMsMMMMMpp 0 )()(],[],[],[          (7) 
令整数 1≥h 表示计算波动率测度的交易天数，我们定义 h-期二次变差和协
变差过程的时间序列，对 t=h,2h,…,T 
htkktkkhk pppptQ −−≡ ],[],[)(var ,                              (8a) 






)|)(var[)|)(( , hthkhtk tQEtpVar −− ℑ=ℑ                          (9a) 






具体的，正规化一个单位间隔为一个交易日，正整数 Tm ⋅ 表示收益观
察值的个数由每天对价格抽样m 次得到，资产 k 在[t-1/m,t]上的收益是 
)/1()()()(, mtptptr kkmk −−= ，t=1/m,2/m,…,T                  (10) 
对 t=h,2h,…,T，定义 













∑ = +−×+−= mhi mjmkhkj mihtrmihtrmt ,...1 )(,)(,, ))/(())/(();(cov     (11b) 





)(var);(varlim ,, tQmtp hkhkm =∞→                              (12a) 
)(cov);(covlim ,, tQmtp hkjhkjm =∞→                            (12b) 
已实现方差和协方差 );(var , mthk 和 );(cov , mthkj 当 ∞→m 时收敛于 )(var , tQ hk
和 )(cov , tQ hkj ，但一般不是相应的 t-h 时刻的条件收益方差和协方差，
)|)(var[ , hthk tQE −ℑ 和 )|)(cov[ , hthkj tQE −ℑ 。 
    很多理论研究假定对数价格过程服从扩散过程， dWdtdp kkk σμ += ，
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